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１ は じ め に
本稿の課題は，1930年代の日本企業における役員賞与決定メカニズムの実証分析を通じて，
株主と経営者との契約関係について考察することである．



























































































役員賞与 W は収益 R から支払われるのでまず R の関数として把握しておく．
W＝w r e,θ 3
不確実要因θは株主と経営者の予期せぬところで発生する外生的ショックである．
経営者は，株主と契約を交わさない場合の効用U と照らし合わせた上で契約を結び，努力水
準 eを決定して効用U を最大化させる．すなわち経営者の効用関数は 4 式，目的関数は 5
式で表される．
U ＝u W,v,e U 4
maxu W,v,e U 5




















し下げられてしまうことになる．株主はこのような事態を避けるために，役員賞与 W が R に
依存して増大するような契約を提示することで経営者に努力するインセンティブを付与する．
W/R＞0 7






max u 1－βR－α－C 9
契約を結んだ後で株主はモニタリングするかどうかを判断し，モニタリングを行なう場合に


























































































こで，大株主の持株比率 Sを用いて 8 式を次のように書き換える．












































































平均値 標準偏差 最小値 最大値 平均値 標準偏差 最小値 最大値
W 15671.0 15426.0 0 88889.0 8829.8 10079.0 0 54545.0
R 381920.0 438130.0 12875.0 2986400.0 170750.0 211290.0 7714.3 1100100.0
S(1) 0.3541 0.2525 0.0435 0.9958 0.1762 0.2051 0.0138 0.9750
S(10) 0.5521 0.2577 0.1193 0.9958 0.3384 0.2247 0.0592 0.9825
表-1 財閥系企業
三井系 三菱系 古河系 その他・新興財閥
鐘淵紡績 麒麟麦酒 古河石炭鉱業 帝国人造絹糸
王子製紙 三菱鉱業 旭電化工業 大阪鉄工所
台湾製糖 三菱重工業 富士電機製造 日本鉱業
日本製粉 日本光学工業 古河電気工業 日立製作所
小野田セメント 戸畑鋳物（国産工業）
北海道炭坑汽船 安田・浅野系 川崎系 旭ベンベルグ絹糸
太平洋炭鉱 帝国製麻 川崎造船所 中央毛糸紡績
熱帯産業 浅野セメント 日本曹達
























β0 0.02828 11.69 0.03423 17.96
β1 0.00136 0.20 0.06071 5.22
constant 4711.1 3.88 1694.2 3.45




β0 0.02855 8.55 0.03484 12.47
β1 0.00193 0.27 0.06420 4.72
constant 4079.5 2.99 944.19 1.63











β0 0.02729 8.885 0.02847 12.34
β1 0.00371 0.55 0.05244 6.26
constant 4573.1 3.71 1535.6 3.18




β0 0.02750 7.11 0.02894 9.59
β1 0.00421 0.58 0.05429 5.46
constant 3940.1 2.86 817.45 1.44


















































差をもたらしていない．いずれの方法についてみても，集中型企業ではS 1 と S 10 の双方に
ついてβは負に有意に推定されていることがわかる．集中型企業においては収益に連動して株
主が配当もしくは内部留保というかたちで残余所得を所有していたことになる．




























平均値 標準偏差 最小値 最大値 平均値 標準偏差 最小値 最大値
W 10154.0 11048.0 0 61111.0 11634.0 13485.0 0 88889.0
R 210780.0 253750.0 12875.0 1369600.0 258150.0 362260.0 7714.3 2986400.0
S(1) 0.3971 0.2305 0.0247 0.9958 0.0626 0.0345 0.0138 0.1575











β0 0.05032 11.76 0.01605 4.43
β1 －0.02958 －3.62 0.29807 4.25
constant 2097.8 3.53 3502.8 4.82




β0 0.05080 9.17 0.01579 3.70
β1 －0.02938 －3.20 0.31819 3.88
constant 1589.9 2.37 2502.3 2.86











β0 0.05476 9.896 0.01446 3.78
β1 －0.02990 －3.52 0.08195 4.43
constant 2366.3 4.04 3909.9 5.46




β0 0.05576 8.13 0.01448 3.23
β1 －0.03059 －3.23 0.08530 3.93
constant 1848.0 2.78 2956.5 3.39
















説明変数 t-value  t-value
 
R 0.05456 8.02 0.03404 5.09
R cr －0.03230 －2.78 －0.00974 －0.65
constant 2255.9 3.77 3940.6 5.22
Adj-R squares 0.705 0.639
R 0.05390 14.08 0.02076 6.08
R S(1) cr －0.06640 －5.14 0.45379 3.04
constant 1798.7 3.10 3657.6 4.93
Adj-R squares 0.733 0.656
R 0.059 12.36 0.021 5.74
R S(10) cr －0.066 －5.10 0.114 2.92
constant 2042.3 3.58 3948.1 5.35








説明変数 t-value  t-value
 
R 0.05500 6.78 0.03439 4.35
R cr －0.03206 －2.49 －0.00885 －0.52
constant 1739.9 2.57 2917.2 3.19
Log-liklihood function －1593.9 －1569.6
R 0.05436 10.35 0.02065 5.02
R S(1) cr －0.06607 －4.50 0.49414 2.86
constant 1315.1 2.01 2635.4 2.94
Log-liklihood function －1586.9 －1565.7
R 0.0597 9.51 0.0208 4.83
R S(10) cr －0.0663 －4.51 0.1198 2.66
constant 1552.8 2.40 2959.0 3.30
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